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Uvod

Rozsah a reference

Dokument obsahuje porovnani vyvoje objemu nakladl a nakladovosti dlichodového pojisténi spravovaného
CSSZ (tzv. 1. piliF), v sektoru penzijnich spole¢nosti a jejich fondd (tzv. Ill. pili¥) a fondd kolektivniho investovani.
Obsahuje identifikaci klicovych vyvojovych trendi a kvalitativni odhad jejich pisobeni v budoucnosti. Zaroven
respektuje specifika jednotlivych sektorl, srovnava jen porovnatelné veli¢iny a pracuje s parametry, které si
jsou svym smyslem co nejblizsi.
Dokument Cerpd z téchto zdroji:

stranky CNB (Zakladni ukazatele finanéniho trhu),

stranky APS CR (Vybrané ekonomické ukazatele),

stranky CSSZ (Vyroéni zpravy),

webové stranky investi¢nich spole¢nosti,

analyza nakladovosti zaméstnaneckych fondl v USA (Defined Contribution/401(k) Fee Study).

Pojmy a terminologie

APS Asociace penzijnich spole¢nosti

CNB Ceské narodni banka

¢ssz Ceskd sprava socialni zabezpeceni

FKI Fondy kolektivniho investovani

FPS : Fondy penzijnich spole¢nosti

Investor IndividudIni osoba vyuZivajici pro zhodnocovani svych uspor fondy kolektivniho investovani
IS Investi¢ni spole¢nost (spole¢nosti)

Klient Poplatnik pojistného nebo pfijemce dichodu v rdamci I. pilite (dichodového pojisténi)

PS Penzijni spolec¢nost (spolec¢nosti)

TER Nakladovost fondu — pomé¥ celkovych provoznich nakladd k primérné hodnoté aktiv

. Individudlni osoba vyuZzivajici pro zhodnocovani svych Uspor penzijni fondy penzijnich spole¢nosti
Ucastnik
v ramci lll. pilite

Metodika hodnoceni

Vzhledem k rozdilnému vyznamu reportovanych Gdajl pro kazdy ze sledovanych sektor(i neni mozné
porovnavat jejich nakladovost mezi sebou pfimo. Aby bylo mozné srovnavat alespon trendy nakladd a
nakladovosti jako takové, bylo nutné najit metodu schopnou pojmout odliSnosti, a zarover umoznit
standardizované porovnani, co nejvice rozdily zohledriujici. Ani pak ovsem neni mozné provadét jednoduché
kvantitativni porovnani. Proto jsou v ramci této studie jednotlivé jevy a vlastnosti sektorl hodnoceny i
kvalitativné.

Diichodové pojistént
Dlchodové pojisténi neni fondovym systémem, ale je financovano pribézné. Prostredky klient( tak nejsou
kvantifikovany celkovym objemem aktiv, ale objemem pojistného.

Spravni naklady + Investi¢ni vydaje

Nakladovost = — -
Pojistné


http://www.cnb.cz/cs/dohled_financni_trh/souhrnne_informace_fin_trhy/zakladni_ukazatele_fin_trhu/index.html
http://www.apfcr.cz/cs/vybrane-ekonomicke-ukazatele/
http://www.cssz.cz/cz/o-cssz/informace/informacni-materialy/vyrocni-zpravy.htm

V ramci této studie je dale pouzivan také pojem , Naklady na klienta”, ktery je definovan takto:

Spravni naklady + Investitni vydaje

Naklady na klienta = Potet klienti

Vyznam jednotlivych parametrd je popsan v ndsledujici tabulce:

Do roku 2009 soucet Gdaji Osobni naklady, Nakup materidlu, Nakup vody, paliv a energie, Sluzby

post, Sluzby, opravy, udrzovani a cestovné, Ostatni neinvesti¢ni vydaje a Pfevod neinvesti¢nich
Spravni naklady .
prostiedkd do rezervniho fondu z Vyrocni zpravy CSSZ.

0d roku 2010 Spravni vydaje celkem z Vyroéni zpravy CSSZ.

Do roku 2009 Investi¢ni vydaje vé. prevodu do rezervniho fondu z Vyrocni zpravy CSSZ.
Investi¢ni vydaje .
Od roku 2010 Financovani reprodukce majetku z Vyrocni zpravy CSSZ .

Pojistné Pfedpis pojistného snizeny o odpis nedobytnych pohledavek z Vyroéni zpravy €SSz

Poget klientl Potet klientd z Vyroéni zpravy €SSZ.
Podle zvolené metodiky bylo mozno pro ucely této analyzy vyuZit data za obdobi 2003 —2013. Ve Vyrocnich
zpravach neni rozliseno, jak vysoké nédklady souvisi s dichodovym pojisténim a kolik pfipada na nemocenské
pojisténi. Pro ucely této analyzy bylo tedy predpokladano, Ze naklady souvisejici s jednotlivymi slozkami
pojistného se déli ve stejné vysi, jako samotné pojistné. Pro vypocet nakladovosti pak Ize pouZit vySe popsany
postup.

Penzijni spolecnosti a fondy penzijnich spoleénosti
Nakladovost je definovana jako podil celkovych aktiv (prostredkl ucastnikd) pripadajici na naklady penzijnich
spolecnosti.
Spravni naklady + Provize + Odpisy a rezervy
Aktiva

Nakladovost =

Dale je v rdmci této studie pouzivan i termin , Naklady na ucastnika” definovany takto:

Spravni naklady + Provize + Odpisy a rezervy

Naklady na Gcastnika =
Y Pocet ucastnikt

Vyznam jednotlivych parametr( je popsan v nasledujici tabulce:

Do roku 2012 soucet hodnot Naklady na zaméstnance a Ostatni spravni naklady ve vybranych
Soréuni niklad ekonomickych ukazatelich (stranky APS).
pravni naklady
V roce 2013 hodnota Spravni naklady souhrnného Vykazu zisku a ztraty penzijnich spole¢nosti k 31.

12. 2013 zvetejiiovany CNB.

Do roku 2012 hodnota Naklady na poplatky a provize ve vybranych ekonomickych ukazatelich
(stranky APS).

Provize
V roce 2013 hodnota Naklady na poplatky a provize souhrnného Vykazu zisku a ztraty penzijnich

spole¢nosti k 31. 12. 2013 zvefejfiovany CNB.

Do roku 2012 soucet hodnot Odpisy, saldo tvorby a poutZiti rezerv a opravnych polozek k majetku a
Saldo tvorby a pouZiti opravnych poloZek a rezerv mimo majetek a finan¢ni investice ve vybranych
. ekonomickych ukazatelich (stranky APS).
Odpisy a rezervy V roce 2013 soucet hodnot Odpisy, tvorba a pouZiti rezerv a OP k dlouh.hm.a nehm.maj. a
Odpisy,tvorba a pouziti OP a rezerv k pohledavkam a zarukam souhrnného Vykazu zisku a ztraty

penzijnich spole¢nosti k 31. 12. 2013 zvefejiiovany CNB.



n Do roku 2012 Aktiva celkem ve vybranych ekonomickych ukazatelich (stranky APS).
tiva .
V roce 2013 Aktiva celkem Rozvahy fondl penzijnich spole¢nosti k 31. 12. 2013 zvefejiiovany CNB.

Do roku 2012 primeérny rocni pocet Ucastnikd vypocteny z hodnoty Pocet aktivnich tG¢astnikd ve

vybranych ekonomickych ukazatelich za jednotliva ¢tvrtleti (stranky APS). V roce 2013 pak primérny
Pocet ucastnikd i
ro€ni pocet ucastnikli v transformovanych fondech, ucastnickych fondech a dichodovych fondech ve

vybranych ekonomickych ukazatelich za jednotliva Ctvrtleti (stranky APS).

Dlvodem poufZiti jiného datového zdroje pro obdobi do roku 2012 a za rok 2013 je nedostupnost historickych
dat v archivu CNB. Podle zvolené metodiky bylo moZno vyuZit pro tcely této analyzy data za obdobi 2002 —
2013.

Fondy kolektivniho investovdni

Nakladovost sektoru je odvozena z nakladovosti fondl Sesti nejvétsich spravcovskych spole¢nosti fond(
kolektivniho investovani uréenych pro retailovou klientelu. Jde o tyto spole¢nosti: Conseq, IKS, CP Invest, AXA,
CSOB a ISCS. Pro kazdou investi¢ni strategii (konzervativni, vyvazenou, dynamickou) je vypoéten proimérny
parametr TER a procentni poplatek za obhospodarovani a z nich odvozeny ostatni poplatky placené z majetku
fondu. Pro vypocet byla pouzita data za rok 2013.

Ostatni poplatky placené z majetku fondu = TER — Poplatek za obhospodatrovani

Vyznam jednotlivych parametr( je popsan v nasledujici tabulce:

Priimérna hodnota TER vypoc¢tena z posledni znamé hodnoty TER metodou vazeného priméru
TER
podle hodnoty vlastniho kapitalu za zmifiované spolecnosti.

Primérny poplatek za obhospodafovani spoéteny metodou vazeného priiméru podle hodnoty
Poplatek za obhospodarovani
vlastniho kapitalu za zmifiované spolecnosti.



2. Hlavni zavéry

Vyvoj ndkladli a nakladovosti lll. pilite penzijniho systému, dichodového pojisténi a fondl kolektivniho
investovani v Ceské republice Ize charakterizovat témito hlavnimi zjisténimi:
Naklady penzijnich spoleénosti (lll. pili¥) rostou dlouhodobé pomaleji nez aktiva jejich fondd. Relativni
nakladovost se tedy postupné snizuje.
Z pohledu naklad( na ucastnika/klienta je Ill. pilif dlouhodobé asi 0 15-20% levnéjsi nez diichodové
pojisténi (I. pilif). Vyjimku tvofilo obdobi let 2011 a 2012, kdy doslo v souvislosti s penzijni reformou ke
kratkodobému vyraznému navyseni nakladd na IlI. pilit.
Investovani do lll. pilife je pro ucastnika o tfetinu aZ polovinu levnéjsi v porovnani s fondy kolektivniho
investovani.
Nakladovost lll. pilife je jen malo citliva na vykyvy zplsobené nerovnomérnym hospodaiskym vyvojem.
Vzhledem k tomu, Ze Ill. pilit je pomérné vyrazné regulovany, maji nejvétsi vliv na jeho nakladovost
legislativni zmény. To se projevilo jejim kratkodobym prudkym zvySenim v roce 2012 v souvislosti s penzijni
reformou. Od roku 2013 naopak sledujeme vyrazny pokles relativni ndkladovosti.
U diichodového pojisténi ovliviiuji nakladovost predevim hospodarsky vyvoj v Ceské republice a legislativni
zmény. V prvnim pripadé jde predevsim o dopad kolisani objemu pojistného, ve druhém pak o rast nakladt
souvisejicich s implementaci zmén.

Posuzované financni nastroje (produkty) jsou natolik odlisné, Ze nelze hodnoty jejich celkové nakladovosti
vzajemné primo porovnavat. Nicméné je ziejmé, zZe I. pilif neni méné nakladny dichodovy systém nez lll. pilit a
to zejména s ohledem na rozsah Cinnosti, které penzijni spole¢nosti vykonavaji. Rovnéz porovnani s fondy
kolektivniho investovani vychazi z pohledu nakladovosti priznivéji pro ucastniky Ill. pilife. Dokonce i srovnani

s nejvétsim dobrovolnym prispévkové definovanym penzijnim systémem, americkym schématem 401(k),
vychazi pro Ill. pilif relativné pfiznivé.



Vyvoj nakladd v jednotlivych sektorech

Ddchodové pojisténi (I. pilir)

K hodnoceni nakladovosti I. pilife je nutno respektovat jeho zakladni vlastnost vyplyvaji z jeho samotné
podstaty. Jedna se o pribézné financovany systém, u kterého je zdrojem pro vyplaty dichod pojistné
zaplacené poplatniky. Jinou strukturu maji i ndklady. Povinnost platit pojistné (véetné urceni jeho vyse) je dana
zdkonem. Neprobiha tu tedy Zadna zprostfedkovatelska ¢innost a soucasti naklad( tak nejsou provize. Odlisny
zpUsob financovani systému a absence proviznich nakladd jsou také dvé ze zakladnich pFicin, pro¢ nelze
porovnavat procenta nakladovosti mezi dlichodovym pojisténim a finan¢nimi produkty zaloZzenymi na

dlouhodobém spofeni do fondt. Rozdill je vSak vic. Jsou identifikovany déle v textu.
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Obr. 1 -1. pilif - vyvoj nakladt celkem

Po obdobi rlistu objemu naklad, ktery se zastavil az v roce 2006, nasledovalo obdobi jejich kolisani.
V poslednich letech pak mGzeme sledovat nepatrny pokles celkovych naklada. Zajimavy je i pohled na jejich
strukturu.

Spravni ndklady  ® Investicni vydaje
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Obr. 2 - 1. pilif - struktura nakladd



Je zifejmé, Ze nejvétsi polozku tvofi spravni naklady, zatimco investi¢ni vydaje jsou v porovnani s nimi
marginalni. Zajimavosti je, Ze obé tyto slozky maji za sebou obdobnou historii. V obdobi ristu nakladd se
zvySovaly obé, v ¢asech jejich poklesu se opét obé témér proporcionalné snizovaly.

Pro urceni nakladovosti je dlleZity vyvoj pfijma z pojistného, jak jej ilustruje nasledujici graf.
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Obr. 3 - 1. pilif - vyvoj objemu pojistného

Po obdobi témér plynulého ristu, doslo k vyraznéjsimu poklesu v roce 2009, po kterém nasledovalo obdobi
stagnace, pfipadné pozvolného zvySovani objemu pojistného. Propad byl zplsoben krizi probihajici na konci
minulého desetileti. Jeji dopad mGzZeme sledovat v nékolika rovinach. Vzhledem k rGstu nezaméstnanosti doslo
k propadu objemu pojistného. Pfekvapivé se vyrazné nezhorsila platebni moralka poplatnikd, a tak dopad krize
do navyseni objemu nedobytnych pohledavek neni zdsadni. Svoji roli také sehravaji legislativni zmény, jako bylo
napftiklad zavedeni stropl na odvody socidlniho pojisténi. V roce zavedeni (2008) nebyl dopad veliky, protoze
vypadek byl kompenzovan navysenim objemu pojistného souvisejicim s rlistem ekonomiky a tak se tato zména
projevila az o rok pozdéji. Svuj vliv jisté mély i zmény v systému nemocenského pojisténi, at jiz ve formé poklesu

objemu pojistného, nebo vyssich nakladl souvisejicich s implementaci zmén v letech 2008 a 20091. Nicméné

z uvedeného je zifejma zavislost I. pilife na hospodarském vyvoji a jeho urcita nestabilita a nepredvidatelnost
vyvoje do budoucnosti.

Zajimavy je také vyvoj poctu klientl dichodového pojisténi. Patfi mezi né jak platci pojistného, tak pfijemci
dlchodu. Klientem dichodového pojisténi se tak stava kazdy, komu ze zakona vyplyva povinnost platit pojistné,
nebo ma narok na néktery z diichod(. Az do roku 2011 se jejich pocet zvySoval téméF rovnomérné, od tohoto
roku sledujeme nepatrny pokles.

Tyto zmény se sice netykaly oblasti diichodového poijisténi, nicméné CSSZ ve svych vyroénich zpravach neodliduje naklady
souvisejici s nemocenskym a diichodovym pojisténim a proto je nelze opomenout.
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Obr. 4 - 1. pili¥ - vyvoj poctu klient

Kombinaci vyvoje nakladd a objemu pojistného ziskdme obrazek o zménach nékladovosti v Case.
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Obr. 5 - I. pilif - vyvoj nakladovosti

Sledujeme predevsim vliv poklesu celkového objemu naklad( v roce 2008 a také jejich nasledny rist pfi
propadu vybéru pojistného zplsobeného krizi a legislativnimi zménami. Vyvoj tedy v podstaté kopiruje zmény
celkového objemu naklad( s tim, Ze vykyvy jsou vyraznéjsi. V posledni dobé je zfejmy pozvolny pokles tohoto
ukazatele podporovany postupnym nardstem objemu pojistného pfi nepatrném poklesu celkovych naklada.
Progndza do budoucnosti se pak odviji od predpokladaného hospodafského vyvoje v kombinaci se zménou
nakladd vyvolanych modifikacemi diichodového systému. Neni tak vylouceno dalsi kolisani nakladovosti.
Analogicky obrazek (snad jen s vyjimkou intenzity vykyvl) ndm poskytuje i pohled na vyvoj pridmérnych
nakladd na klienta I. pilite.
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Obr. 6 - I. pilif - vyvoj pramérnych roénich nakladt na klienta

Penzijni spolecnosti (lIl. pilir)

V penzijnich spole¢nostech a jejich fondech mlizeme sledovat pozvolny rdst ndkladd. Jeho dynamika je vSak o
néco mensi nez rast aktiv. To je dlvod, pro¢ nakladovost postupné klesa. Vyjimkou je vyvoj v letech 2012 a
2013. V prvnim z nich doslo k vyraznému rlistu nakladt i nakladovosti, o rok pozdéji naopak k prudkému
poklesu. Oboji souvisi se zménami ve lll. pilifi, které vstupovaly v platnost 1. 1. 2013. V roce 2012 (predevsim

v jeho zavéru) vrcholilo obdobi ,posledni Sance”, kdy mohli Gcastnici ziskat penzijni pfipojisténi dle ,starych
podminek”, coz se promitlo do rekordni produkce na Urovni dvojnasobku standardniho roku. To mélo logicky za
nasledek adekvatni rdst akvizicnich nakladl. Vyrazné tak vzrostly meziro¢né provize (na témér dvojndsobek
oproti roku 2011). Bylo nutné se také pfipravit na zmény z pohledu procesniho, urcité naklady vyvolala také
nutné zvysena komunikace s Ucastniky apod. DUsledkem byl tak i rdst spravnich naklad{ asi o 25%. V roce 2013
pak zcela logicky doslo k velkému poklesu predevsim proviznich nakladd (zhruba na tretinu).

Vyvoj celkovych nakladl dokumentuje nasledujici graf.
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Obr. 7 - penzijni spoleénosti - vyvoj nakladd celkem

Je ztetelny pravé zminovany prudky narist nakladd v roce 2012 (méné intenzivni miZeme sledovat o rok
predtim) a jejich hluboky propad v roce 2013. Nasledujici graf dokumentuje strukturu téchto nakladd.
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Obr. 8 - penzijni spoleénosti - struktura naklada

Je zfejmé, Ze zatimco spravni naklady (kam patfi napriklad osobni naklady, naklady na provoz apod.) rostou

v Case jen mirné (od roku 2002 se zvysily zhruba o 75%, tedy rostly primérnym tempem 5,2% p.a.), nejvice do
celkového objemu naklada pfispivaji pravé provize. Proto byly také vykyvy v letech 2012 a 2013 tak vyrazné.
Nejméné se pak na celkovych nakladech podili odpisy, rezervy k opravnym polozkam a rezervy.

Nasledujici graf popisuje vyvoj aktiv. Je zfejmé, ze od roku 2002 byl v podstaté rovnomérny a vyraznéji do néj
nepromluvila ani krize z konce predchoziho desetileti. Projevila se jen mirnym poklesem dynamiky rlstu. To je
dokladem toho, Ze Ill. pili¥ je stabilnim a bezpeénym zplsobem vytvareni finanéni rezervy na stafi.
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Obr. 9 - fondy penzijnich spolecnosti - vyvoj celkovych aktiv

Témér analogicky obrazek poskytuje i pohled na vyvoj poctu Ucastnik(. Jejich rlst je trvaly a rovnomérny.
Oproti vyvoji v oblasti aktiv je vSak rozdilna jeho dynamika. Zatimco aktiva vzrostla zhruba ¢tyrnasobné, pocet
Gcastnikl se ,jen” zdvojnasobil.
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Obr. 10 - fondy penzijnich spoleénosti - po¢ty ucastniki

Spojenim vyvoje nakladl a celkovych aktiv ziskame prehled o zménach v nakladovosti Ill. pilite za obdobi od
roku 2002.
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Obr. 11 - lll. pilif - vyvoj nakladovosti

Graf ukazuje, Ze nakladovost Ill. pilite byla od roku 2004 aZ do penzijni reformy z prelomu let 2012 a 2013
témeér neménna, kdyz kolisala kolem 1,5%. Lze tedy predpokladat, Ze se bude opét postupné stabilizovat.
Jedinou neznamou je, na které hodnoté k tomuto ustaleni dojde. Vysledky po 1. pololeti 2014 ukazuji na dalsi
pokles spravnich naklad( i provizi. Na konci roku by se tak mohla ndkladovost pohybovat kolem 0,65%.

smluv. Je to reakce na jejich boom v roce 2012. Po urcité dobé tento efekt odezni a pak nejspis dojde

k mirnému ristu proviznich nakladd. Ovsem vzhledem k rlstu aktiv a celkovému poklesu spravnich nakladd by
mohla nakladovost zlistat pod Urovni 1%.

Bez zajimavosti neni ani pohled na vyvoj nakladd na jednoho Gcastnika, ktery poskytuje nasledujici graf.
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ro¢nich nakladd na uéastnika

Primérné naklady byly po dlouhou dobu v podstaté stabilni. Jejich prvni navyseni jsme zaznamenali v roce
2009 v souvislosti s kratkodobym ristem proviznich naklad(. Hlavné v roce 2012 se vsak zvySovaly prdmérné

vy

naklady velmi prudce, aby v roce nasledujicim vyrazné poklesly. Dokonce na nejnizsi Uroven od roku 2002.

vrve

Tento vykyv odpovida vyvoji v celkovych ndkladech i v nakladovosti a ma i stejné priciny. Na zakladé vysledku za
1. pololeti 2014 Ize predpokladat dalsi pokles celkovych nakladd, coZ pfi nepatrném snizeni poétu tcastnikd
naznacuje, ze by se tento ukazatel mohl dostat na konci roku pod hranici 500 korun.

Srovnani nakladovosti I. a lll. pilife

Porovnani nakladovosti mezi dvéma vySe zminovanymi zpUsoby zajisténi prostredkll na stafi neni uplné
korektni a pfipadné zavéry mohou byt velmi zavadeéjici. V nasledujici tabulce jsou zakladni odliSnosti.

Regulace Urovné nakladud (poplatk() Vv
Zhodnocovani prostiedku

Podminka nezdporného zhodnoceni vloZenych prostredkd

Zavislost na vyvoji narodniho hospodarstvi Velka
Naklady na ziskani ucastnika

Naklady na posuzovani zdravotniho stavu Vv
Naklady na vyplatni fazi Velké

Regulatorni naroky (Solvency Il, AML, distribuce, kapitalové

pozadavky, ...)
Informacni povinnost (a souvisejici naklady) Vv
Konkurencni prostredi

Naklady na vymahani nezaplaceného pojistného Vv

(pro 99% prostiedkd podle
podilt aktiv)
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Naklady na transfer a spravu statnich pfispévkd Vv

Vzhledem k podstatnym rozdildm mezi témito produkty (zplsoby financovani zabezpeceni na stafi) nelze
srovnavat absolutni vysi nakladd, ani relativni ndkladovost. V omezené mife Ize hodnotit vyvoj priimérnych
nakladd na klienta/Ucastnika, jak ukazuje nasledujici graf.

1400
4
N
O 1200
>
©
=~
£ 1000
w
©
5
S 800
§ | |. pili¥
s 600 +— 1. pilif
c
>
kS
£ 400 +— =
O
c
5 200 +— —
]
-4
0 T T T T T T T T T T T

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Obr. 13 - srovnani ro¢nich nakladl na klienta I. pilife a icastnika lll. pilife

Je zfejmé, Ze z dlouhodobého pohledu je Ill. pilif mirné levnéjsi nez 1. pilit. K vykyvu doslo jen v letech 2011 a
2012, coz bylo zplisobeno jiz nékolikrat zminovanymi legislativnimi zménami v IlI. piliti a ndklady s tim
spojenymi.

Srovnani nakladovosti lll. pilife a fondd kolektivniho investovani

Oba financni nastroje spojuje to, Ze jsou zaloZeny na principu zhodnocovani prostfedkl vlioZenych
ucastniky/investory v riiznych strategiich liSicich se rizikovosti investice. Nicméné mezi obéma nastroji je celd
fada rozdilli, pficemz na nakladovost maji vliv pfedevsim tyto:

Regulace Urovné nakladu (poplatk() Vv
PF¥ima statni podpora (statni prispévky), jejich transfer a sprava v
Nepiima statni podpora (danové zvyhodnéni) a distribuce Vv

potvrzeni o zaplacenych pfispévcich

\4

Podminka nezaporného zhodnoceni (pro 99% prosttredkil podle

podil(i aktiv)

Pro samotné porovnani nakladovosti mezi lll. pilifem a fondy kolektivniho investovani byl pouZit
standardizovany ukazatel TER umoznujici objektivnim zplisobem porovnavat nakladovost investi¢nich produktd
rGznych sektord financniho trhu. Pro vypocet reprezentativniho TER u fond( kolektivniho investovani byla
pouZita data za 6 nejvétsich spravcovskych spolecnosti a jejich fondd, které spolecné tvofi zhruba dvé tretiny
trhu. Slo o tyto: Conseq, IKS, CP Invest, AXA, CSOB a ISCS. Srovnani naklad(i fond( kolektivniho investovani



abstrahuje od vstupnich poplatkd, ze kterych se hradi akvizi¢ni ndklady, ¢imZ je tento sektor oproti lll. pilifi
v ramci tohoto srovnani nakladové zvyhodnén.
Nasledujici grafy znazornuji porovnani ukazatele TER (cely sloupec) a jeho struktury (jednotlivé ¢asti sloupce).
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Obr. 14 — konzervativni strategie investovani - porovnani nakladovosti lll. pilife a FKI

Je zfejmé, Ze u této strategie jsou z pohledu spravnich nakladl (reprezentovanych nejlépe poplatkem za
obhospodarovani) fondy kolektivniho investovani mirné nakladné;jsi nez lll. pilit. Ostatni typy naklad( jsou vsak
u téchto fondU relativné vyssi nez u lll. pilife. Nasledujici graf ilustruje porovnani TER pro dluhopisovou

. .3
investicni strategii .

2
PFi vynosu lll. pilite 1% p.a., u FKI se do TER poplatky za vykonnost fond( nezahrnuiji (jejich dopad by byl navic
zanedbatelny)

3
P¥i vynosu lll. pilife 2,5% p.a. , u FKI se do TER poplatky za vykonnost fond( nezahrnuiji (jejich dopad by byl navic
zanedbatelny)
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Obr. 15 - dluhopisova strategie investovani - porovnani nakladovosti lll. pilife a FKI

Podobné jako u konzervativni strategie sledujeme obdobny pomeér celkové nakladovosti, kterd je pro lll. pili¥
pfiblizné na Urovni dvou tfetin nakladovosti fondd kolektivniho investovani. Rozdilné je vsak rozloZeni
jednotlivych nakladd. Podil spravnich naklad fond( kolektivniho investovani je vyssi nez celkova nakladovost
lIl. pilite, podil ostatnich nakladd je pak pfiblizné vyrovnany. Nasledujici graf se vztahuje se dynamické investi¢ni

.4
strategii .

4
PFi vynosu lll. pilife 5% p.a. , u FKI se do TER poplatky za vykonnost fond( nezahrnuiji (jejich dopad by byl navic
zanedbatelny)
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Obr. 16 - dynamicka strategie investovani - porovnani nakladovosti lll. pilife a FKI

Celkova nakladovost Ill. pilife je pro tuto strategii opét mensi neZ podil spravnich nakladd fondl kolektivniho
investovani a rozdil nakladovosti mezi obéma finan¢nimi nastroji je v této strategii nejvyssi. Ukazuje se tak, Ze
¢im je investi¢ni strategie rizikovéjsi, tim jsou rozdily mezi nakladovosti lll. pilite a fondd kolektivniho
investovani vyssi. To ostatné nejlépe doklada nasledujici graf.
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Obr. 17 - porovnani TER investicnich strategii
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Zajimavé je napftiklad to, Ze u lll. pilife je nakladovost rizikovéjsi strategie jen o malo vyssi, nebo srovnatelna
s nakladovosti fond( kolektivniho investovani, které maji ,,0 stupen nizsi“ droven investi¢niho rizika. Dale je
zfejmé, Ze rozdily v ndkladovosti mezi obéma finan¢nimi nastroji rostou s rizikovosti strategie.

Celkové je moZno konstatovat, Ze investovani v ramci lll. pilife je v porovnani s fondy kolektivniho investovani
méné nakladné. U fondl s dynamickymi strategiemi, které jsou nejcastéjsi volbou investora pfi spofeni na
penzi, je nakladovost lll. pilife téméf polovicni, u ostatnich dvou strategii zhruba dvoutretinova.

Naklady v USA

Jakékoliv srovnavani Ill. pilife naseho penzijniho systému (stejné jako jejich ostatnich prvkd) se zahrani¢nim je
velice oSidné. Jde totiZ o vytrhavani jednoho parametru z celého kontextu vzajemné provazanych jevQ, pravidel,
zvyklosti, spolecenského klimatu, politického prostredi, vyvoje ekonomiky a trznich specifik. To vse je
samoziejmé ovliviiovano i odliSnou legislativou a podporou statu pro dany financ¢ni ndastroj. Proto je tfeba brat
podobna srovnani pouze jako ilustrativni, pficemz jejich vypovidaci schopnost se snizZuje s rostoucim poctem
porovnavanych zemi.

Jako vhodna alternativa se pro tyto ucely jevi srovnani s nejvyspélejsimi trhy s dlouholetou tradici soukromého
penzijniho pojisténi. Za pfiklad takového nestatniho penzijniho systému lze urcité povazovat systém v USA. Zde
mély penzijni spolecnosti a fondy mély v roce 2011 podle studie ,, Defined Contribution/401(k) Fee Study*
primérnou nakladovost 0,83% (median 0,78%), coz odpovida primérnym nakladdm ve vys$i 310 S (median 248
$) na jednoho téastnika. V Ceské republice jsme ve stejném obdobi sice dosahovali sice zhruba dvojnasobné
nakladovosti, ale pravé v tomto obdobi dochazelo k rlstu naklad(l v souvislosti s penzijni reformou. Aktualni
nakladovost (vyjadrena relativné k aktivlim) je zhruba srovnatelnd s idajem za trh v USA a naklady na jednoho
klienta jsou ve IlI. pilifi dokonce vyrazné nizsi nez naklady ve zmifiované studii podle schématu 401(k). Pfitom
musime uvaZit, 7e nas trh je vyrazné mensi s podstatné mensim objemem spravovanych aktiv. Rada fixnich
naklad( se tak rozpousti mezi mnohem mensi pocet Ucastnik(. | z tohoto dlvodu Ize konstatovat, Ze nas lll. pilit
neni vyrazné nakladné;jsi, nez obdobny v USA.
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4.1

Statisticka priloha

Ddchodové pojisténi

Objem Index Objem Index Hodnota Index

2003 264 200 000 4701 000 1,78%

2004 288 100 000 109,05% 5300 000 112,74% 1,84% 103,39%
2005 306 890 000 106,52% 5580 000 105,28% 1,82% 98,84%
2006 325990 000 106,22% 6 195 000 111,02% 1,90% 104,52%
2007 355 890 000 109,17% 6131 000 98,97% 1,72% 90,65%
2008 376 140 000 105,69% 5546 000 90,46% 1,47% 85,89%
2009 343 250 000 91,26% 6351000 114,51% 1,85% 125,49%
2010 347 565 000 100,38% 6191 000 97,48% 1,78% 97,11%
2011 359 130 000 103,33% 5455 000 88,11% 1,52% 85,27%
2012 365 849 000 101,87% 5478 000 100,42% 1,50% 98,58%
2013 365 293 000 99,98% 5390 000 98,39% 1,48% 98,42%

Objem Index Objem Index Hodnota Index

2003 4157 000 n/a 544 000

2004 4374 000 105,22% n/a 926 000 170,22%
2005 4752 000 108,64% n/a 828 000 89,42%
2006 5450 000 114,69% n/a 745 000 89,98%
2007 5551000 101,85% n/a 580 000 77,85%
2008 5345 000 96,29% n/a 201 000 34,66%
2009 5742 000 107,43% n/a 609 000 302,99%
2010 5684 000 98,99% n/a 507 000 83,25%
2011 5210000 91,66% n/a 245 000 48,32%
2012 5160 000 99,04% n/a 318 000 129,80%
2013 4955 000 96,03% n/a 435 000 136,79%




4.2

Objem Index Pocet Index Hodnota Index
2003 4701 000 7200 000 653
2004 5300 000 112,74% 7723 000 107,26% 686 105,11%
2005 5580 000 105,28% 7 693 000 99,61% 725 105,69%
2006 6 195 000 111,02% 7 793 000 101,30% 795 109,60%
2007 6 131 000 98,97% 7 863 684 100,91% 780 98,08%
2008 5546 000 90,46% 7 999 605 101,73% 693 88,92%
2009 6351000 114,51% 8172069 102,16% 777 112,10%
2010 6191 000 97,48% 8336483 102,01% 743 95,56%
2011 5455 000 88,11% 8505 094 102,02% 641 86,36%
2012 5478000 100,42% 8496 948 99,90% 645 100,52%
2013 5390 000 98,39% 8469 506 99,68% 636 98,71%
Penzijni spolecnosti
Objem Index Objem Index Hodnota Index
2002 68927 478 1639 106 2,38%
2003 82 066 140 119,06% 1555055 94,87% 1,89% 79,68%
2004 102 104 185 124,42% 1657732 106,60% 1,62% 85,68%
2005 123 416 667 120,87% 1959984 118,23% 1,59% 97,82%
2006 145 947 596 118,26% 2251912 114,89% 1,54% 97,16%
2007 167 196 988 114,56% 2412201 107,12% 1,44% 93,50%
2008 191722173 114,67% 2622352 115,83% 1,37% 94,81%
2009 215871639 112,60% 3413598 122,18% 1,58% 108,51%
2010 232425517 107,67% 3302763 96,75% 1,42% 89,86%
2011 247 507 304 106,49% 3743 566 113,35% 1,51% 106,44%
2012 273321621 110,43% 5675201 151,60% 2,08% 137,28%
2013 297 368 553 108,80% 2802 446 49,38% 0,94% 45,39%
2014 - odhad 357 000 000 120,05% 2 356 000 84,07% 0,66% 70,21%




Objem Index Objem Index Hodnota Index
2002 812193 651 207 175 706
2003 775901 95,53% 664 263 102,00% 114 891 65,39%
2004 840417 108,31% 715 644 107,74% 101671 88,49%
2005 902 963 107,44% 945034 132,05% 111 987 110,15%
2006 999 562 110,70% 1094 951 115,86% 157 399 140,55%
2007 1048943 104,94% 1284 557 117,32% 78701 50,00%
2008 1184157 112,89% 1524026 118,64% -85 831 -209,06%
2009 1104 049 93,24% 2212 165 145,15% 97 384 213,46%
2010 1116 690 101,14% 2087558 94,37% 98515 101,16%
2011 1197541 107,24% 2439165 116,84% 106 860 108,47%
2012 1492992 124,67% 4059 877 166,45% 122332 114,48%
2013 1404323 94,06% 1306515 32,18% 91608 74,88%
2014 - odhad 1146 000 81,58% 1113 000 85,19% 97 000 106,34%

Objem Pocet
2002 1639 106 2558797 641
2003 1555055 94,87% 2634543 102,96% 590 92,14%
2004 1657732 106,60% 2847 427 108,08% 582 98,63%
2005 1959 984 118,23% 3168819 111,29% 619 106,24%
2006 2251912 114,89% 3487253 110,05% 646 104,40%
2007 2412201 107,12% 3836499 110,01% 629 97,37%
2008 2622352 115,83% 4173941 108,80% 628 99,92%
2009 3413598 122,18% 4412473 105,71% 774 123,14%
2010 3302763 96,75% 4548 058 103,07% 726 93,87%
2011 3743566 113,35% 4579133 100,68% 818 112,58%
2012 5675201 151,60% 4789822 104,60% 1185 144,93%
2013 2802 446 49,38% 5067 469 105,80% 553 46,67%
2014 - odhad 2356 000 84,07% 4958 436 97,85% 475 106,34%




4.3

Fondy kolektivniho investovani

111. pili¥

Konzervativni fondy 0,40% n/a 0,10% 0,50% n/a
Ugastnické fondy dynamické 0,80% n/a 0,50% 1,30% n/a
Ugastnické fondy dluhopisové 0,80% n/a 0,25% 1,05% n/a
Transformované fondy 0,60% n/a 0,30% 0,90% n/a
Kolektivni investovani

Konzervativni fondy 0,46% 0,27% 0,00% 0,73% 0,24%
Dluhopisové fondy 1,01% 0,25% 0,00% 1,25% 0,91%
Akciové fondy 1,87% 0,43% 0,00% 2,31% 2,53%
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